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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 25日收盘价（元） 12.87 

52 周股价波动（元） 5.86-16.78 

总股本/流通 A 股（百万股） 3883/3883 

总市值/流通市值（百万元） 49969/49969 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《硅料盈利有望提升，电池片价格或将触底反

弹》2019.08.16 

《硅料电池双料龙头，开启高速增长新周期》

2019.04.20 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.9 -13.2 -9.7 

相对涨幅（%） -3.6 -15.2 -10.9 
资料来源：海通证券研究所 
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龙头地位稳固，持续成长可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司于 10.25 公布 2019 年三季报，前三季度实现营业收入 280.25 亿

元，同比增长 31.03%；归母净利润 22.43 亿元，同比增长 35.24%；按单季

度拆分，Q3 单季度实现营业收入 119.01 亿元，同比增长 33.32%；归母净利

润 7.92 亿元，同比增长 7.02%。 

 硅料：新产能效果逐渐显现。根据公司半年报，公司原有的 2 万吨高纯晶硅

产能实现满产满销，包头和乐山各 2.5 万吨新建产能已分别于 2019 年 3 月、

6 月达到了 100 吨/天的产量，生产成本符合 4 万元/吨以内的既定目标，单晶

用料占比将陆续在 2019 年 Q3-Q4 达到 80%-85%的高效水平；根据

PVInfolink，3 季度多晶硅价格稳定，致密料维持在 75-76 元/KG，菜花料维

持在 57-60 元/KG，考虑公司硅料 19 年达产时间，以及单晶用料的比例爬坡，

我们认为新产能效果在 19 年并没有充分体现，展望 20 年，我们认为硅料价

格依然将保持稳定，新产能充分发挥效果将拉动硅料业务的增长。 

 电池：价格有望反弹，逆市持续扩张巩固龙头地位。根据 PVInfolink，单晶

PERC 电池最高价/均价分别从 3 季初的 1.15/1.12 元/W 下降至 3 季末的

0.95/0.91 元/W，我们认为 4 季度是国内装机旺季，将有望提升行业景气度，

电池片价格近期已经企稳，预计 4 季度价格有望稳中有升；根据公司半年报，

公司启动了成都四期和眉山一期高效晶硅电池项目，公司预计 2019 年年底至

2020 年上半年相继建成投产，届时公司太阳能电池产能规模进一步扩大至

20GW，我们认为公司在电池片价格相对低位的时期仍坚持逆市扩张，可以

彰显公司对自身成本控制的信心，并有助于巩固龙头地位。 

 20 年国内需求增长可期。我们认为，由于 19 年光伏第一年实行“竞价”政

策，相关政策的制定出台时间较长，最终的竞价结果于 7.11 日出台，导致装

机时间窗口短，可能有部分需求 19 年无法完成要延续到 20 年，而 20 年政

策具有一定连贯性，政策落地大概率要明显早于 19 年，两年的竞价需求有望

产生叠加，助力行业增长。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2019-21 年归母净利润分别为 27.96、

40.39、53.00 亿元，EPS 分别为 0.72、1.04、1.36 元；参考 19 年同行业可

比估值，按照 2019 年 20-25 倍 PE，对应合理价值区间 14.40-18.00 元，给

予“优于大市”评级。 

 风险提示。政策波动；竞争加剧；新技术替代；产品价格波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 26092 27535 35500 46091 56210 

(+/-)YoY(%) 24.9% 5.5% 28.9% 29.8% 22.0% 

净利润(百万元) 2008 2019 2796 4039 5300 

(+/-)YoY(%) 96.0% 0.5% 38.5% 44.5% 31.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.52 0.52 0.72 1.04 1.36 

毛利率(%) 19.4% 18.9% 19.1% 19.9% 20.3% 

净资产收益率(%) 15.1% 13.7% 15.9% 18.7% 19.7% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比上市公司估值对比 

代码 公司 

收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 
EPS(元） PE（x） 

10 月 24 日 10 月 24 日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

新能源行业 
         

601012.SH 隆基股份 23.26  877.49  0.68  1.28  1.66  34.30  18.18  13.99  

300274.SZ 阳光电源 9.93  144.77  0.56  0.73  0.91  17.88  13.56  10.88  

农业行业 
         

002311.SZ 海大集团 32.80  518.53  0.91  1.14  1.53  36.08  28.88  21.41  

002385.SZ 大北农 4.93  209.18  0.12  0.22  0.53  41.27  22.80  9.25  

行业平均             32.38  20.86  13.88  

600438.SH 通威股份 12.87  499.69  0.52  0.72  1.04  24.75  17.87  12.37  
 

资料来源：除通威股份外其他公司来自 WIND 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 27535 35500 46091 56210 

每股收益 0.52 0.72 1.04 1.36  营业成本 22327 28726 36939 44778 

每股净资产 3.80 4.53 5.57 6.93  毛利率% 18.9% 19.1% 19.9% 20.3% 

每股经营现金流 0.80 1.03 1.81 2.17  营业税金及附加 111 142 184 225 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 863 1101 1429 1743 

P/E 24.75 17.87 12.37 9.43  营业费用率% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

P/B 3.39 2.84 2.31 1.86  管理费用 1039 1349 1751 2136 

P/S 1.81 1.41 1.08 0.89  管理费用率% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 

EV/EBITDA 14.16 10.99 7.34 4.86  EBIT 2598 3437 4842 6205 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 316 278 193 70 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 0.8% 0.4% 0.1% 

毛利率 18.9% 19.1% 19.9% 20.3%  资产减值损失 47 52 84 89 

净利润率 7.3% 7.9% 8.8% 9.4%  投资收益 76 110 125 140 

净资产收益率 13.7% 15.9% 18.7% 19.7%  营业利润 2395 3307 4785 6287 

资产回报率 5.2% 7.6% 9.2% 10.0%  营业外收支 3 5 5 5 

投资回报率 11.5% 16.0% 26.4% 41.2%  利润总额 2398 3312 4790 6292 

盈利增长（%）      EBITDA 3816 4575 5938 7279 

营业收入增长率 5.5% 28.9% 29.8% 22.0%  所得税 367 497 719 944 

EBIT 增长率 0.8% 32.3% 40.9% 28.1%  有效所得税率% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 0.5% 38.5% 44.5% 31.2%  少数股东损益 12 20 33 48 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2019 2796 4039 5300 

资产负债率 60.4% 50.8% 49.8% 48.0%       

流动比率 0.5 0.6 0.9 1.2       

速动比率 0.4 0.4 0.8 1.1  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.1 0.5 0.8  货币资金 3412 1871 8604 16762 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2217 2432 3157 3850 

应收帐款周转天数 23.9 25.0 25.0 25.0  存货 1586 2164 2783 3374 

存货周转天数 27.4 27.5 27.5 27.5  其它流动资产 1530 1541 1768 1985 

总资产周转率 0.9 0.9 1.1 1.2  流动资产合计 8745 8008 16312 25971 

固定资产周转率 1.9 2.2 3.1 4.0  长期股权投资 282 332 382 432 

      固定资产 16754 15642 14574 13528 

      在建工程 8367 8367 8367 8367 

      无形资产 1394 1478 1551 1611 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 29739 28748 27803 26868 

净利润 2019 2796 4039 5300  资产总计 38484 36757 44116 52839 

少数股东损益 12 20 33 48  短期借款 5276 0 0 0 

非现金支出 1265 1190 1180 1163  应付票据及应付账款 6304 6296 8602 11041 

非经营收益 316 142 120 105  预收账款 1187 1420 1844 2248 

营运资金变动 -512 -154 1642 1796  其它流动负债 5992 6459 7017 7549 

经营活动现金流 3100 3994 7013 8413  流动负债合计 18759 14176 17463 20839 

资产 -7095 -103 -105 -95  长期借款 690 690 690 690 

投资 585 -50 -50 -50  其它长期负债 3808 3808 3808 3808 

其他 68 110 125 140  非流动负债合计 4498 4498 4498 4498 

投资活动现金流 -6442 -43 -30 -5  负债总计 23257 18674 21961 25337 

债权募资 4771 -5276 0 0  实收资本 3882 3883 3883 3883 

股权募资 92 0 0 0  普通股股东权益 14738 17574 21613 26913 

其他 -1585 -216 -250 -250  少数股东权益 489 509 541 589 

融资活动现金流 3277 -5492 -250 -250  负债和所有者权益合计 38484 36757 44116 52839 

现金净流量 -65 -1541 6733 8158       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 丁频 农林牧渔行业 

张一弛 电力设备及新能源行业 

徐柏乔 电力设备及新能源行业 

陈佳彬 电力设备及新能源行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 新希望,生物股份,普莱柯,海大集团,益生股份,中牧股份,仙坛股份,登海种业,正邦科技,唐人神,申联生物,民和股份,

禾丰牧业,通威股份,温氏股份,隆平高科,圣农发展,立华股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 
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